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Dalam pengelolaan bidang keuangan, salah satu unsur yang penting adalah 
kemampuannya memenuhi kebutuhan dana agar kegiatan usaha dapat berkembang. 
Struktur modal mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dan modal 
sendiri di dalam membelanjai aktiva yang ada dan perlu diperhatikan dengan baik 
komposisinya. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal diantaranya 
seperti Pertumbuhan aktiva (X1), Resiko bisnis (X2), Struktur aktiva (X3), Struktur 
kepemilikan (X4). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel 
Pertumbuhan aktiva, Resiko bisnis, Struktur aktiva, dan Struktur kepemilikan mempunyai 
pengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Securities yang go publik di Bursa 
Efek Indonesia. Faktor tersebut dapat dipertimbangkan oleh perusahaan dan dapat 
dijadikan sumber informasi yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk menentukan 
struktur modal. 
Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data perusahaan yang go 
publik di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Direktory. 
Metode purposive sampling pada sample penelitian yaitu 12 perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan periode 2005 sampai dengan 2008, skala datanya adalah 
skala ratio. Analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Sedangkan untuk menguji hipotesis yang telah diajukan dalam penelitian terdahulu 
digunakan uji parsial (uji t). 
Dari hasil penelitian yang dilakukan dapat diketahui bahwa variabel yang 
berpengaruh signifikan adalah variabel Pertumbuhan aktiva (X1), Resiko bisnis (X2), dan 
Struktur aktiva (X3), sehingga variabel tersebut berpengaruh terhadap struktur modal (Y), 
sedangkan variabel yang tidak signifikan adalah variabel Struktur kepemilikan (X4) 





Kata Kunci : Pertumbuhan Aktiva (X1), Resiko Bisnis (X2), Struktur Aktiva (X3), 








BAB I  
PENDAHULUAN  
 
1.1.  Latar Belakang Masalah  
Pada umumnya kondisi persaingan menuntut setiap perusahaan 
membaca dengan baik terhadap situasi internalnya baik bidang pemasaran, 
produksi, sumber daya manusia dan keuangan. Hal ini agar perusahaan 
dapat bertahan dalam berbagai situasi yang dihadapi. 
Pengelolaan bidang-bidang yang disebutkan diatas juga dituntut bagi 
setiap jenis bidang usaha misalnya : perhotelan, perbankan, industri 
manufaktur, industri farmasi dan sebagainya. 
Dalam pengelolaan bidang keuangan, salah satu unsur yang penting 
adalah kemampuannya memenuhi dan mengelola kebutuhan dana agar 
kegiatan usaha dapat berkembang. Struktur modal mencerminkan imbangan 
antara hutang jangka panjang dan modal sendiri di dalam membelanjai 
aktiva yang ada dan perlu diperhatikan dengan baik komposisinya. 
Dengan semakin berkembangnya teknologi dan semakin banyaknya 
perusahaan-perusahaan yang telah berkembang menjadi perusahaan yang 
besar, maka faktor produksi modal mempunyai arti yang lebih menonjol lagi 
mengingat bahwa pada mulanya modal diartikan sebagai hasil produksi 
yang digunakan untuk berproduksi lebih lanjut (physical oriented), tetapi 
dalam perkembangan pada daya beli nilai ataupun kekuasaan untuk 






Dalam menghadapi situasi dan kondisi perekonomian seperti sekarang 
ini setiap perusahaan harus mampu melakukan pengelolaan terhadap setiap 
kegiatan-kegiatan usahanya, baik kegiatan dibidang pemasaran, produksi, 
sumber daya manusia, maupun keuangan, agar perusahaan dapat tetap 
bertahan atau bahkan dapat meningkatkan kegiatan usahanya dalam 
pengelolaan dibidang keuangan, salah satu unsur yang perlu mendapatkan 
perhatian adalah sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kebutuhan 
dana yang digunakan untuk beroperasi atau mengembangkan usahanya 
untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut, menurut Riyanto (1995:10) 
”sebenarnya masalah modal dalam perusahaan merupakan persoalan yang 
tak akan berakhir, mengingat bahwa masalah modal itu mengandung begitu 
banyak dan berbagai aspek” sehingga dapat kita ketahui bahwa setiap badan 
usaha maupun perusahaan perlu memberi perhatian serta analisis terhadap 
masalah modal. Menurut Moeljadi (2006; 12), salah satu keputusan penting 
yang harus diambil seorang manajer keuangan dalam mencapai tujuan 
memaksimalisasi perusahaan adalah keputusan pembelanjaan (financing 
decision). Yuke prabansari dan Handri kusuma (2005), biaya modal yang 
timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yang 
secara langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer tersebut, 
ketika manajer menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar 
biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur; sedangkan jika manajer 
menggunakan dana internal atau dana sendiri akan timbul opportunity cost 






harus dilakukan secara cermat sehingga tidak menimbulkan biaya tetap 
dalam bentuk biaya modal yang tinggi. 
Pada umumnya perusahaan cenderung untuk menggunakan modal 
sendiri sebagai modal permanen, sedangkan modal asing hanya digunakan 
sebagai pelengkap saja apabila dana yang dibutuhkan kurang mencukupi 
maka penggunaan modal sendiri akan menjadi tanggungan terhadap 
keseluruhan resiko perusahaan dan merupakan jaminan bagi kreditur. 
Sedangkan modal asing adalah modal yang berasal dari kreditur dan 
merupakan hutang bagi perusahaan yang bersangkutan, oleh karena itu 
diperlukan adanya kebijaksanaan dalam menentukan apakah kebutuhan dana 
perusahaan akan dibelanjai oleh modal sendiri atau modal asing dalam hal 
ini perusahaan harus mengetahui terlebih dahulu biaya yang dibutuhkan 
untuk memperoleh dana tersebut (cost of capital).  
Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, yang menjelaskan bahwa apabila 
jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar, maka dirasakan perlu bagi 
perusahaan tersebut untuk mengeluarkan beberapa golongan securities 
secara bersama-sama, sedangkan bagi perusahaan yang membutuhkan 
modal yang tidak begitu besar cukup hanya mengeluarkan satu golongan 
securities saja. Keadaan pasar modal yang menjelaskan bahwa keadaan 
pasar modal sering mengalami perubahan yang disebabkan karena adanya 
gelombang kongjungtur. Sifat manajemen yang menjelaskan bahwa seorang 






yang mempunyai keberanian untuk menanggung resiko yang besar (risk 
seeker), akan lebih berani untuk membiayai pertumbuhan penjualannya 
dengan dana yang berasal dari hutang meskipun metode pembelanjaan 
dengan hutang ini memberikan beban finansiil. Lokasi distribusi keuntungan 
adalah seberapa besar nilai yang diharapkan (expected value) dari 
keuntungan, dengan penyimpangan yang sama semakin kecil kemungkinan 
mendapatkan kerugian. Dalam penelitian ini keempat faktor yang 
mempengaruhi struktur modal tersebut tidak digunakan dikarenakan pada 
perusahaan yang go public penelitian yang dilakukan biasanya lebih 
memfokuskan pada masalah keuangan, sehingga dari sekian banyak faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal yang digunakan pada penelitian 
kali ini hanyalah terdiri dari empat faktor yang berpengaruh terhadap 
struktur modal. Adapun faktor-faktor tersebut adalah pertumbuhan aktiva, 
resiko bisnis, struktur aktiva, dan struktur kepemilikan.  
Penelitian ini yang dilakukan oleh Krishnan (1996) pada perusahaan-
perusahaan besar di Negara industri juga menunjukkan adanya pengaruh 
struktur aktiva terhadap struktur modal. kebanyakan perusahaan industri 
sebagian besar modalnya terdiri dari aktiva tetap (fixed assets) akan 
mengutamakan pemenuhan kebutuhan modal daripada modal yang 
permanen, yaitu modal sendiri sedang modal asing sifatnya adalah sebagai 
pelengkap. Jadi dapat diartikan bahwa semakin besar struktur aktiva suatu 
perusahaan maka semakin kecil pula struktur modal suatu perusahaan 






lebih mengutamakan penggunaan modal sendiri daripada modal asing 
karena lebih beresiko. Maka dapat disimpulkan struktur aktiva mempunyai 
hubungan yang negatif terhadap struktur modal.  
Menurut Lukas (2003:273) perusahaan yang memiliki resiko bisnis 
yang tinggi cenderung kurang dapat menggunakan hutang yang besar 
(karena kreditor akan meminta biaya hutang yang tinggi), resiko diukur 
dengan koefisien beta yang menunjukkan kepekaan keuntungan suatu saham 
terhadap perubahan keuntungan saham secara rata-rata di pasar. Jadi dapat 
disimpulkan semakin besar beta suatu saham, semakin besar resiko saham 
tersebut dan perusahaan akan sulit untuk mendapatkan dana dari penjualan 
saham. Sehingga beta mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Resiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari 
outcome yang diterima dengan yang diekspektasi. Van Horne dan 
Wachowics, js (1992) dalam jugianto (2003:130) mendefinisikan “resiko 
sebagai variabilitas return terhadap yang diharapkan”. didalam 
memperhitungkan ketidakpastian masa depan, maka kita perlu membedakan 
antara ketidakpastian dan resiko. ketidakpastian adalah suatu keadaan di 
mana kemungkinan – kemungkinan kerugian atau bahaya itu tidak dapat 
diperhitungkan sebelumnya, atau tidak terdapat data atau informasi untuk 
meperkirakan kerugian atau bahaya tersebut. oleh karena itu kerugian tidak 
dapat diperkirakan sebelumnya maka perusahaan tidak memperhitungkan 
unsur ketidakpastian itu ke dalam rencana – rencana kegiatan secara 






Resiko adalah suatu keadaan dimana kemungkinan timbulnya kerugian 
atau bahaya itu dapat diperkirakan sebelumnya dengan menggunakan data 
atau informasi yang cukup terpecaya atau relavan yang tersedia. 
(Gitosudarmo dan Basri, 2002:16). 
Menurut Lukas (2003:274) perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 
tinggi cenderung menggunakan hutang yang lebih besar daripada 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah. Jadi dapat 
disimpulkan perusahaan yang tingkat pertumbuhannya cepat lebih banyak 
menggunakan hutang sehingga memperbesar struktur modal. Sedangkan 
perusahaan yang lambat pertumbuhannya lebih sedikit menggunakan hutang 
sehingga memperkecil struktur modal, karena tingkat pertumbuhan 
mempunyai hubungan yang positif terhadap struktur modal. 
Penelitian saidi (2004) dalam Danu Suryo Nogroho (2009) 
mengemukakan bahwa semakin banyak manajer yang mempunyai saham 
dalam perusahaan, maka semakin tinggi hutang perusahaan. Struktur 
kepemilikan akan mengurangi Agency problem, Agency problem tsb 
banyak di sebabkan oleh perbedaan tujuan dan kepentingan antara pemilik 
dengan manajer ini menjadi dalam menentukan strategi bisnis sampai 
kebijakan pendanaan perusahaan Pada dasarnya perusahaan didirikan untuk 
mencapai tujuan utama yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Sementara 
para manajer yang mengelola perusahaan mempunyai tujuan yang berbeda 






apabila banyak pemegang saham yang menjadi manajer perusahaan akan 
agency problem akan rendah, perusahaan akan memilih berhutang untuk 
mengembangkan perusahaannya. Penelitian saidi (2004) dalam Danu Suryo 
Nugroho (2009) mendapatkan hasil bahwa struktur kepemilikan mempunyai 
pengaruh yang positif terhadap struktur modal. 
Oleh karena itu apabila suatu perusahaan ingin mempunyai struktur 
modal yang optimum atau baik, perusahaan harus mempunyai pertumbuhan 
aktiva, resiko bisnis, struktur aktiva dan struktur kepemilikan yang 
seimbang dan tepat pada proporsinya. Pengaruh struktur modal perusahaan 
merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal 
sendiri, maka seorang manajer keuangan dalam menentukan sumber modal 
yang akan digunakan oleh perusahaan harus mempertimbangkan biaya yang 
timbul dari sumber modal yang digunakan biaya modal yang timbul dari 
keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yang secara langsung 
timbul dari keputusan pendanaan yang dibuat oleh manajer. Masalah 
struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap 
perusahaan karena naik turunnya struktur modal ditandai dengan besarnya 
hutang jangka panjang dibandingkan modal sendiri. 
Dengan demikian dalam pertimbangan kebijakan struktur modal 
tersebut ada satu permasalahan yang sering timbul, yakni seberapa besar 
modal sendiri dan seberapa besar modal pinjaman yang harus digunakan 
oleh perusahaan. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan securities 






dihadapi oleh perusahaan securities yang go public di BEI, permasalahan 
tersebut adalah tingginya tingkat hutang yang dimiliki perusahaan-
perusahaan securities yang go public di BEI. Hal ini mencerminkan bahwa 
ketergantungan para perusahaan securities di Indonesia yang go public di 
BEI terhadap dana yang berasal dari pihak luar sangatlah besar jika keadaan 
ini bertahan dan tidak segera dibenahi maka akan membahayakan bagi 
kelangsungan hidup perusahaan tersebut dengan adanya tingginya tingkat 
hutang yang dimiliki oleh perusahaan maka akan menyebabkan tingginya 
struktur modal. 
Keterangan : Data  Struktur Modal dari 12 Perusahaan securities 
No Nama 
Perusahaan 
Struktur Modal (%) Rata-Rata 
2005 2006 2007 2008 
1 Asia Kapitalindo securities 15,87 23,64 454,5 132,25 156,57 
2 Pan Pasific International 8,04 18,44 26,61 32,15 21,31 
3 Arthavest 18,94 28,38 112,05 40,65 50,01 
4 Bhakti Capital Indonesia 97,92 192,93 179,68 277,41 186,99 
5 Bhakti Investama 46,11 336,25 149,3 151,16 170,71 
6 HD Capital 34,62 258,9 754,21 340,75 347,12 
7 Kresna Graha Sekurindo 85,47 113,63 516,55 224,09 234,94 
8 Lippo Securities 155,48 146,92 69,78 54,97 106,79 
9 Panin Sekuritas 215,27 273,28 354,77 207,11 262,61 
10 Trimegah Securities 84,16 116,93 279,11 153,40 158,40 
11 Nusantara Inti Corpora 0,40 0,54 46,19 42,24 22,34 
12 Yulie Sekurindo 5,47 19,26 22,88 14,89 15,63 
 Sumber:Indonesian Capital Market Directory, data diolah 
Berdasarkan data diatas dapat disimpulkan bagaimana pengaruh 
pertumbuhan aktiva, resiko bisnis, struktur aktiva, struktur kepemilikan 
terhadap struktur modal, dimana akan membantu perusahaan dalam 
menentukan bagaimana sebaiknya pemenuhan dana harus dilakukan oleh 






secara ringkas dapat disimpulkan, penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengidentifikasi atau mengetahui pengaruh antara pertumbuhan aktiva, 
resiko bisnis, struktur aktiva, struktur kepemilikan perusahaan terhadap 
struktur modal pada industri securities yang dimiliki oleh perusahaan 
securities yang tercatat sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia. 
Permasalahan dalam penelitian ini sangat menarik peneliti untuk 
melakukan penelitian dengan mengambil judul: 
”Analisis pertumbuhan aktiva, resiko bisnis, struktur aktiva, 
struktur kepemilikan terhadap struktur modal pada perusahaan 
Securities yang go public di Bursa Efek Indonesia”.      
1.2. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian diatas, dapat dirumuskan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah pertumbuhan aktiva berpengaruh terhadap struktur modal ? 
2. Apakah resiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal ? 
3. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal ? 
4. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal ? 
1.3. Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan masalah yang dikemukakan pada bagian sebelumnya, 
maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal 






2. Untuk mengetahui pengaruh resiko bisnis terhadap struktur modal pada 
industri Securities yang go public di BEI. 
3. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada 
industri Securities yang go public di BEI. 
4. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap struktur modal 
pada industri Securities yang go public di BEI. 
 
1.4. Manfaat Penelitian  
Sesuai dengan masalah yang dikemukakan pada bagian sebelumnya, 
adapun manfaat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Sebagai bahan masukan bagi manajer perusahaan dalam rangka 
mengambil kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan pendanaan yang 
dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. 
2. Dapat mengembangkan kemampuan peneliti dalam menganalisis 
permasalahan berdasarkan teori-teori yang diterima selama mengikuti 
perkuliahan. 
3. Dapat memberikan masukan bagi pihak lain yang ingin memperluas 
penelitian ini maupun penelitian lain yang berhubungan. 
4. Sebagai tambahan refrensi penelitian guna melakukan pengujian dan 
analisa pada perusahaan yang belum pernah dilakukan penelitian struktur 
modal pada kelompok industry securities. 
